金融机构的风险管理
部分先进市场的金融机构在管理风险方面仍有完善的空间。

承接前几期观点文章有关先进市场目前面对的金融危机的成因，今期我会跟大家讨论另一个引致危机的因素，就是金融机构在风险管理方面一些未臻完善的地方。美国的经验反映金融机构在多个风险范畴上，无论是评估或管理都有不足之处。

第一个范畴是「市场风险」。昨日的经验通常可以作为明日的参考，但有时亦有例外。在良好的环境下，市场波动在低水平持续一段时间，往往会令市场人士误以为好景会一直维持下去。然而，事实可能却是天壤之别。结果，根据以往的市场波幅计算的风险参数，以及为支援承担市场风险而设计的风险管理工具（包括维持充足资本）便不足够，市场人士所蒙受的损失，远高于风险管理模型在最严峻的假设情况下计算出来的数字。

第二个范畴是「流动资金风险」。金融机构一般是透过借入短期资金（如接受存款、发行短期票据或从银行同业市场借款），来筹集持有年期长而收益高的资产所需的资金。由于这些资金来源的稳定性各有不同，因此金融机构应制定清晰的流动资金风险管理策略，以防范突然无法再从这些来源获得资金。尤其若这些年期长而收益高的资产市场的深度及流动性，都不足以让金融机构在有需要时，迅速按公平市价出售，它们就更需要有完善的流动资金风险管理策略。多个地区，包括香港，都有监管规定，订明接受存款机构须遵守的最低流动资金比率。金管局要求银行提交有关流动资金管理的政策及程序，以及其流动资金状况、现金流量及压力测试分析，好让银行本身及金管局都更清楚掌握银行所承担的流动资金风险。若金管局审阅银行所提交的资料后，认为某些环节需要特别关注，会要求银行采取补救措施。

第三个范畴是「过度集中风险」。这种风险有两类：一是指金融机构的资产过度集中于某类金融工具，以致一旦有关金融工具的市场出现重大问题，金融机构的营运会大受影响；二是金融机构的持仓过于庞大，一旦机构遇上困难而需要平仓时，市场却无法全数吸纳。管理过度集中风险相当困难，尤其对场外交易市场的风险承担，因为有关的市场资料比在交易所买卖的金融工具少，连要确定所涉及的过度集中风险的程度也不容易。这亦是处于市场领导地位的机构所要面对的挑战。

第四个范畴是「信誉风险」。这种风险有多种不同的形式。以先进市场目前面对的情况而言，就是金融机构透过提供备用流动资金，支持营运失利或资金耗尽的结构性投资工具（SIV）及其他形式的可变利益实体（Variable Interest Entities）。若提供支持的金融机构不履行其道义或合约责任，它们的信誉及市场地位所受的损害可能会难以弥补。因此即使资金紧绌，并知道从该等公司回购的相关资产并不值钱，它们也别无选择，仍要履行承诺，向这些公司提供备用流动资金。

第五个范畴是「再中介风险」。不完整的信贷风险转移（例如证券化及利用结构性投资公司等方法进行转移）的结果是有关机构要以高价将价值已大幅下降的资产重新纳入其资产负债表内。

第六个范畴是各种类型的「尾部风险」。发生机会率偏低的事件（即在风险管理模型内，事件发生分布图中位于末端的事件）一旦发生，可能会对如资本充足程度、流动资金状况及盈利等主要监管及业务参数造成重大影响。由于这些事件以往很少机会发生，因此机构一般较少留意有关风险。

第七个范畴是在市场受压期间，上述各项风险通常会互为影响，风险因而进一步加剧。

虽然金融机构有责任评估及管理与其业务相关的风险，但从最近的事件可见，部分海外地区的金融机构似乎未能有效履行这项责任。监管机构也应提供宏观及行业层面的分析工具及参考数据，以协助金融机构评估及管理风险。为维持金融稳定，监管机构也需要确保金融机构做好这项重要工作，才可继续获发牌照。由市场自行解决问题固然是最好的办法，但如有需要，监管机构也应果断地从监管层面提出补救方案。
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